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Robert Cooter.

Stellvertretend fiir die Familienmitglieder, Freunde und Bekannten, die mich
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Kapitel 1

Uberblick

I. Einleitung

1. Problemstellung und Themeneingrenzung

Gegenstand der Untersuchung sind Schéden, die Anleger durch fehlerhafte Kapital-
marktinformationen von Emittenten erleiden. Dabei wird sich auf Konstellationen
beschrinkt, in denen ein Anleger von einem anderen Anleger Wertpapiere erwirbt
(Sekundédrmarkt). Erwerbsvorgidnge direkt vom Emittenten (Primérmarkt) sind nicht
Gegenstand der Untersuchung, da im Rahmen der dort relevanten Prospekthaftungs-
tatbestinde bereits ein hinreichendes Anlegerschutzniveau besteht.! Im Gegensatz
dazu, erfiillt die Haftung fiir fehlerhafte Informationen auf dem Sekundérmarkt (z.B.
Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen) in Deutschland weder ihre Kompensa-
tions- noch ihre ordnungspolitische Steuerungsfunktion. Als Haftungsadressaten
kommen Emittenten und ihre Organe in Betracht, insbesondere Vorstinde von Akti-
engesellschaften. Verfolgen geschidigte Anleger ihre Anspriiche gerichtlich, gehen
sie regelmiBig leer aus. Die Klagen scheiterten iiberwiegend daran, dass es den Anle-
gern nicht gelang, den vom BGH geforderten Nachweis eines Ursachenzusammen-
hangs zwischen der Informationspflichtverletzung eines Emittenten und der konkre-
ten Anlageentscheidung (sog. Transaktionskausalitdt) zu fithren. Der wesentliche
Kritikpunkt an der Rechtsprechung des II. BGH-Senats ist darin zu sehen, dass Kldger
eine Transaktionskausalitét, vollig unabhingig von der Art des geltend gemachten
Schadens, nachweisen miissen.? Ziel der Arbeit ist, geschidigten Anlegern eine Pers-
pektive zu ero6ffnen, erlittene Schiaden einzuklagen. Dies wird einerseits erreicht durch
eine Erleichterung des Kausalitdtsnachweises bei der Geltendmachung von Kursdiffe-
renzschidden. Andererseits wird der Anwendungsbereich von § 37b WpHG, der eine
Haftung fiir unterlassene Verdffentlichungen von Insiderinformationen anordnet, weit
ausgelegt. Die bestehenden Haftungstatbestinde kénnen so ihre ordnungspolitische
Steuerungsfunktion erfiillen und einen umfassenden Anlegerschutz gewéhrleisten.

' Vgl. die Kausalititsvermutungen in den §§ 21 I 1, 22, 23 I1 WpPG, § 20 I, IV VermAnIG,
§ 306 111 KAGB, die die Riickabwicklung des Erwerbsgeschifts erleichtern sowie die Haftung bei
fehlendem Prospekt gem. § 24 WpPG bzw. § 21 VermAnlG; dazu Grofs, in: E/B/J/S, 3. Aufl., § 21
WpPG Rn. IX 807f., § 23 WpPG Rn. IX 845 ff., § 24 WpPG Rn. IX 859 ff.

2 Vgl. BGH NJW 2005, 2450, 2453; BGH ZIP 2007, 679, 680 Rn. 9 = NZG 2007, 346; ZIP 2007,
1560, 1561 Rn. 14; ZIP 2007, 1564; ZIP 2008, 407; ZIP 2008, 410 Rn. 16; ZIP 2008, 829 = NJW-RR
2008, 1004; Fleischer, in: Assmann/Schiitze, § 16 Rn. 25.
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2. Gang der Untersuchung

Einen ersten Eindruck von den GréBenordnungen, um die es bei Anspriichen ge-
schidigter Kapitalanleger geht, sollen Fakten und Statistiken aus der Rechtspraxis
in den USA vermitteln. Daneben wird anhand von Fillen, wie etwa dem Diesel-Ab-
gasskandal, gezeigt, dass Irrefithrungen von Anlegern durch deutsche Emittenten
ein aktuelles Problem darstellen (Kapitel 1 IL.).

Mit dem von Anlegern zu erbringenden Kausalitdtsnachweis ist ein grundsétzli-
ches Problem verbunden. Im zweiten Kapitel wird daher untersucht, was es tatsdch-
lich bedeutet, einen kausalen Zusammenhang zwischen einer Fehlinformation und
einer Anlageentscheidung, sowie zwischen einer Fehlinformation und einer kon-
kreten Marktpreisreaktion, zu fordern. Hierzu wird auf Kausalitétsverstdndnisse im
Bereich der Naturwissenschaften und der Okonomie eingegangen und darauf auf-
bauend ein prozesstauglicher Kausalititsbegriff entwickelt.

Im dritten Kapitel werden die US-amerikanische Rechtspraxis, insbesondere im
Hinblick auf den Kausalitdtsnachweis und die Schadensberechnung, untersucht und
damit verbundene Probleme und Losungsansétze aufgezeigt.

Sodann wird auf das deutsche Recht eingegangen, wobei der Fokus auf § 826
BGB und §§ 37b, 37¢ WpHG und die dazu ergangene Rechtsprechung gelegt wird.
Die Ad-hoc-Publizitdt und der Anwendungsbereich des § 37b WpHG bilden
Schwerpunkte der Untersuchung.

Die verschiedenen Ldsungsansidtze von Literatur und Rechtsprechung beider
Lander werden im fiinften Kapitel im Hinblick auf ihre 6konomischen Konsequen-
zen miteinander verglichen. Dabei wird sich das Konzept der Preiskausalitit fiir den
Ersatz des Kursdifferenzschadens als vorzugswiirdig erweisen.

Im sechsten Kapitel wird herausgearbeitet, dass das Konzept der Preiskausalitét
im gesamten Haftungsrecht fiir fehlerhafte Kapitalmarktinformationen de lege lata
umsetzbar ist.

Im prozessrechtlichen Teil wird insbesondere dargelegt, wie die tatsdchliche
Durchsetzbarkeit des Kursdifferenzschadens prozessual sichergestellt werden kann.
Zudem werden sich dogmatische Bedenken gegen die hochstrichterliche Versagung
von Beweiserleichterungen bei der Geltendmachung des Vertragsabschlussscha-
dens als unbegriindet erweisen.

Im achten Kapitel werden der Umfang des ersatzfahigen Kursdifferenzschadens
und Probleme bei der Schadensberechnung behandelt.

II. GroBenordnungen und Fakten
Einen Eindruck von den GroBenordnungen und der Aktualitdt des zu untersuchen-

den Problemkreises konnen einige ausgewéhlte Fakten und Statistiken aus der
Rechtspraxis in den USA und Deutschland vermitteln.



11. Grofenordnungen und Fakten 3

1. USA

In den USA gibt es eine Fiille von Fallmaterial, darunter mindestens 29 Supreme
Court Entscheidungen, die sich mit der Interpretation und Anwendung von Rule 10b-
5 des Securities Exchange Act® von 1934 (SEA), der zentralen Haftungsnorm fiir feh-
lerhafte Sekundérmarktpublizitit, befassen.* Die Geltendmachung von Anspriichen
erfolgt regelméBig in Form von Anleger-Sammelklagen (Securities Class Actions).
Zwischen 1996 und Januar 2017 wurden 4379 solcher Sammelklagen erhoben,’
die meisten davon im Technologiesektor (1186)°, hier wiederum im Bereich Soft-
ware & Programmierung (377), gefolgt von der Biotechnologie & Pharmazie-Bran-
che (334). Ganz iiberwiegend betroffen waren Wertpapiere, die an der NYSE oder
NASDAQ gehandelt wurden.® Die 3200 zwischen 1997 und 2013 erhobenen Securi-
ties Class Actions fiihrten zu Vergleichszahlungen von mehr als 73 Mrd. US-Dollar.’
Zu den teuersten Vergleichen kam es in den Verfahren Enron Corp. (ca. $7,2 Mrd.,
2006-2008), WorldCom, Inc. (ca. $ 6,1 Mrd., 2005-2010), Tyco International Ltd.
($ 3,2 Mrd., 2007-2013) und Cendant Corp. (ca. $ 3,2 Mrd., 2000-2010).° Diese
Betrige gehoren allgemein zu den 10 hochsten in der Geschichte der Sammelklagen
in den USA.!" Kliger-Anwilte erhielten zwischen 1997 und 2013 iiber $ 14 Mrd.,
was ungefihr den Aufwendungen fiir Verteidiger-Anwilte entsprechen diirfte.!
Im Jahr 2016 wurden 270 Securities Class Actions erhoben, die zweitmeisten im
20-Jahresvergleich; mehr waren es nur im Jahr 2001 mit 498 (Platzen der ,,dotcom-
Blase*).”® Die Klagehiufigkeit lag damit 44 % {iber dem Vorjahresniveau und dem
historischen Durchschnitt von 189 Klagen (1997-2015), was insbesondere mit der
deutlichen Zunahme von M&A-Klagen zusammenhingt.'* Mit einer durchschnitt-
lichen Wahrscheinlichkeit von 5,6 % (ohne M&A-Klagen 3,9 %) waren die 4593 Ge-
sellschaften, die 2016 an der NYSE oder NASDAQ gelistet waren, in diesem Jahr

3 Wertpapierhandelsgesetz der USA.

4 Eine Aufzihlung von 28 Entscheidungen (ohne Halliburton v. Erica P. John Fund (1), 134 S.Ct.
2398, 2404 = AG 2014, 828) findet sich bei Grundfest, 69 Bus. Law. 307, 325f. (2014) in Fn. 85.

5 Abrufbar: http:/securities.stanford.edu/filings.html (Securities Class Action Clearinghouse,
Stanford Law School); die aktuellsten hier erfassten Sammelklagen wurden am 27.1.2017 erhoben
(Stand: 2.2.2017).

¢ Abrufbar: http:/securities.stanford.edu/sector.html.

7 Abrufbar: http:/securities.stanford.edu/industry.html.

8 Abrufbar: http://securities.stanford.edu/filings.html (letzter Zugriff jeweils am 2.2.2017).

9 Grundfest, 69 Bus. Law. 307, 308 (2014) m.w.N.

10" Abrufbar: http://securities.stanford.edu/top-ten.html (letzter Zugriff am 2.2.2017), die Zah-
len geben das Jahr der Klageerhebung und das Jahr des Vergleichsschlusses an.

" Grundfest, 69 Bus. Law. 307, 308 (2014) m.w.N.

12 Grundfest, 69 Bus. Law. 307, 309 (2014) m.w.N.

13 http://securities.stanford.edu/charts.html (letzter Zugriff am 2.2.2017).

14 Cornerstone Research, Securities Class Action Filings — Jahresbericht 2016, S. 5, abrufbar
unter: https://www.cornerstone.com/Publications/Reports/Securities-Class-Action-Filings-2016-YIR
oder unter: http://securities.stanford.edu/research-reports/1996—2016/Cornerstone-Research-Secu
rities-Class-Action-Filings-2016-YIR.pdf (letzter Zugriff jeweils am 2.2.2017).
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Ziel einer Securities Class Action; der historische Durchschnitt (1997-2015) lag bei
2,8%." Wie auch im Vorjahr hatten 99 % der Klagen u.a. Fehlinformationen in Fi-
nanzberichten zum Gegenstand.'® Die Richtigstellungen der Fehlinformationen
fiihrten, den Vor- und Folgetag der Richtigstellung vergleichend, zu einem kumu-
lierten Verlust an Marktkapitalisierung bei den betroffenen Gesellschaften von ca.
$ 107 Mrd. Dieser Wert liegt 11 % unter dem historischen Durchschnitt (1997-2015)
von $ 120 Mrd."” Die kumulierten Anlegerschiden in den unter Rule 10b-5, Sec. 11
oder Sec.12 SEA erhobenen Sammelklagen betrugen im Zeitraum von 2005 bis
2016 im Maximum $ 468 Mrd. im Jahr 2016, $ 403 Mrd. im Jahr 2008 (Kreditkri-
se'®) und im Minimum $ 145 Mrd. im Jahr 2014."° Die durchschnittliche Vergleichs-
summe lag 2016 bei $ 72 Mio., darunter zwei Vergleiche iiber $ 1 Mrd.?° Der eine
— mit der Household International, Inc. geschlossene — Vergleich gehort mit einer
Vergleichssumme von knapp $ 1,6 Mrd. und Auslagen und Gebiihren von bisher ca.
$ 389 Mio. zu den zehn groBten in der Geschichte der Anleger-Sammelklagen.?!

2. Deutschland
1) Zusammenbruch des Nemax

Das Platzen der ,,dotcom-Blase* fithrte in Deutschland unter anderem zum Zusam-
menbruch des ,,Neuen Marktes®, eines eigens fiir wachstumsorientierte junge Tech-
nologieunternehmen eingerichteten Marktsegments an der Frankfurter Wertpapier-
borse (Nemax). Von seinem Hochststand von 8546 Punkten (Marz 2000) verlor der
Nemax 90 % an Wert (349 Punkte im Sommer 2002), was einer Kapitalvernichtung
von ca. 400 Mrd. € entspricht.?? Die Blasenbildung war in Deutschland, neben der
euphorischen Stimmung der Marktteilnehmer, auch durch eine missbriauchliche In-
formationspolitik mehrerer Unternehmen forciert worden. Deutsche Gerichte hatten
in der Folgezeit tiber Klagen von Anlegern wegen fehlerhaften Jahresabschliissen,
Zwischen- und Quartalsberichten? sowie falschen Darstellungen auf Analystenver-
anstaltungen und Konferenzen zu entscheiden.?* Am stirksten von Missbrauch war

15 Jahresbericht 2016, aaO, S. 10; vgl. die unterschiedlichen Zahlen von Boettrich/Starykh, S. 3,
die sich allerdings nicht auf NYSE- oder NASDAQ-gelistete Gesellschaften beschrianken.

16 Jahresbericht 2016, aa0, S. 9.

17" Jahresbericht 2016, aaO, S. 7.

18 Der Kreditkrise sind 100 Klagen im Jahr 2008 zuordenbar, siche http:/securities.stanford.
edu/litigation-activity-indices.html, Abbildung 1 (letzter Zugriff am 2.2.2017).

19 Boettrich/Starykh, S. 10.
O Boettrich/Starykh, S. 29f.

2l Abrufbar: http:/securities.stanford.edu/top-ten.html (letzter Zugriff am 2.2.2017).

22 Geisel, S. 1 mw.N.; Méllers, in: Mollers/Rotter, § 1 Rn. 1.

23 BGH NJW 2005, 445 betrifft die Strafverfahren gegen die Haffa-Briider (EM-TV) wegen
fehlerhafter Quartalsberichterstattung; zum Zivilverfahren BGH NJW 2005, 2450 (EM.TV).

24 Barth, S. 53 mit Nachweisen zur Rspr. und zu einer Untersuchung von Konzernabschliissen
aus dem Jahr 2000, die ergab, dass von 200 Nemax-gelisteten Unternechmen nur zwei die Rech-
nungslegungsstandards eingehalten hatten. Ermittlungsverfahren wegen falscher Darstellungen

)
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die Ad-hoc-Publizitét betroffen, etwa durch Unternehmen wie Met@box, BioData
und Softmatic.?® Hinzu kommen die Unternehmen Infomatec (3 Verfahren), EM.TV
und ComROAD (8 Verfahren), die den II. Zivilsenat des BGH in insgesamt 12 Ver-
fahren beschiftigten und ihm Gelegenheit gaben, sein Haftungskonzept fiir fehler-
hafte Sekunddrmarktpublizitdt zu entwickeln. Aufgrund der insoweit strengen An-
forderungen erachtete der I1. Senat nur im Verfahren Infometec IT2° den Kausalitiits-
nachweis als erbracht, mit der Folge, dass der Kldger ca. 90.000 DM Schadensersatz,
Zug um Zug gegen Riickgabe der erworbenen Aktien, erhielt.

Zum erweiterten Problemkreis gehort auch der, in der deutschen Geschichte, um-
fangreichste Prozess wegen fehlerhafter Kapitalmarktpublizitéit, der immer noch
nicht abgeschlossene, ca. 17.000 Klager vereinende Telekom-Musterprozess. Dieser
hat fehlerhafte Prospektangaben beim dritten Borsengang der Telekom im Jahr
2000 zum Gegenstand.?” Eine vergleichbare Problemlage fiir den Anleger besteht
bei der Wertpapierprospekthaftung angesichts widerleglicher Kausalitatsvermutun-
gen jedoch nicht, vgl. § 23 II Nr. 1 und 2 WpPG.?®

2) US-Hypothekenkreditkrise

Im Jahr 2007 erfasste die US-Hypothekenkreditkrise deutsche Banken. Sie veran-
lasste u.a. die IKB-Bank zur Herausgabe einer fehlerhaften Presseerklarung, fiir die
deren Vorstandsvorsitzender wegen vorsitzlicher Marktmanipulation gem. §§ 20a I
Nr. 1, 38 I, 39 I Nr. 11 WpHG a.F. zu einer 10-monatigen Freiheitsstrafe verurteilt
wurde.?? Tm Zivilverfahren, in dem ein Kliger ca. 24.000 € gegen Ubertragung

gem. § 400 I AktG wurden eingeleitet in: Infomatec/Héfele und Harlos, EM.TV/Gebriider Haffa;
Sero Entsorgung AG/Euro Waste Service AG, Metabox AG, ComROAD, BioData, Phenomedia
und (im DAX) Telekom/Sommer, vgl. Park/Siidbeck, Teil 3, Kap. 7 B, § 400 I AktG Rn 108f.

25 Vgl. dazu Barth, S. 53 m.N. zur Rspr.; Weitnauer, DB 2003, 1719, 1721.

26 NJW 2004, 2971; vgl. auch BGH NJW 2005, 2450, 2453 (EM.TV): ,,Soweit es fiir die Beur-
teilung der individuellen Anlageentscheidungen der KI. im weiteren Verfahren auf das Zeitmo-
ment der Ndhe der jeweiligen Kaufentschliisse zu den behaupteten unrichtigen Ad-hoc-Mitteilun-
gen der Bekl. zu 2 und 3 ankommt, weist der Senat darauf hin, dass unter anderem der K1. zu 35
nach seinem Vorbringen die entsprechende Anlageentscheidung noch am Tag der Verdffentlichung
des Halbjahresberichts vom 24.8.2000 und der K1. zu 22 seine diesbeziigliche Entscheidung am
Folgetage getroffen hat. Ein derartiges Zeitmoment kann auch ausschlaggebend fiir die erforderli-
che Anfangswahrscheinlichkeit im Rahmen der beantragten Parteivernehmung nach § 448 ZPO
sein, zumal dann, wenn die KI. — wie sie in den Vorinstanzen vorgetragen haben — hinsichtlich
ihrer individuellen Anlageentscheidung liber keine anderen Beweismittel als ihre eigene Verneh-
mung als Partei verfiigen.”

27 Tm Oktober 2014 hob der XI. Senat des BGH (NJW 2015, 236) den Musterentscheid des OLG
Frankfurt a. M. (BeckRS 2012, 10607) vom Mai 2012 insoweit auf, als das OLG den Verkaufspro-
spekt der Deutsche Telekom AG zum dritten Borsengang bzgl. Angaben zur konzerninternen
Ubertragung von Aktien des US-Telekommunikationsunternehmens Sprint als nicht fehlerhaft
angesehen hatte und wies die Sache fiir erforderliche Feststellungen zu Kausalitidt und Verschul-
den an das OLG zuriick. Der erneuerte Musterentscheid vom 27.10.2016 (Az.: 23 Kap 1/06), der ein
Verschulden bejaht und Feststellungen zur Kausalitdt dem LG zuweist, ist noch nicht rechtskraftig.

28 zum Kausalititsnachweis Assmann, in: Assmann/Schiitze, § 5 Rn. 171 ff.

29 Vgl. BGH NZG 2011, 1075 und BGH NJW 2012, 1800, 1801.
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seiner Aktien begehrte, ging der XI1. BGH-Senat® von einer pflichtwidrig unterlas-
sen Ad-hoc-Mitteilung gem. § 37b WpHG und einer vereinfachten Ersatzfahigkeit
der Kursdifferenzschadens aus, verneinte aber die konkret begehrte Riickabwick-
lung. Ende 2014 erlie das OLG Miinchen einen Musterentscheid (§ 16 KapMuG®")
zulasten der Hypo Real Estate Holding AG (HRE), der mehrere Pflichtverstdf3e
durch Verschweigen hoher bilanzieller Risiken aufgrund grofer Bestidnde an struk-
turierten Wertpapieren im US-Subprime-Markt, fehlerhafte Pressemitteilungen,
einen zu optimistisch gefdrbten Borsenzulassungsprospekt und Bilanzmanipulatio-
nen durch verspitet vorgenommene Abschreibungen feststellt.> Der Musterent-
scheid bietet rund 250 Klagern, die ihre Anteile zwischen dem 3. August 2007 (ers-
te fehlerhafte Pressemitteilung) und 15. Januar 2008 (verspitete Ad-hoc-Mitteilung
— Korrektur) gekauft haben, eine Grundlage fiir Schadensersatzprozesse. Die Kla-
geranwilte der Kanzlei Tilp gehen von einer Summe von deutlich iiber einer halben
Milliarde Euro aus, die der Bund als Eigentiimer der HRE zu tragen hitte.>3

Die Zusammenschau beider Fille legt die Vermutung nahe, dass allein von buf3-
geld- und strafrechtlichen Sanktionen® in einer existenzbedrohenden Unterneh-
menskrise keine hinreichend effektive Abschreckungswirkung ausgeht.>

3) Die Fille Daimler, Porsche und VW

Zudem beschéftigten deutsche Automobilhersteller die Gerichte. Im Fall Geltl/
Daimler, der zwischenzeitlich den BGH® und den EuGH?’ befasste, geht es per
Musterklageverfahren®® um die Frage, ob und wann bereits vor Bekanntgabe des
Ausscheidens des Vorstandsvorsitzenden Schrempp zum Jahresende 2005 eine Be-
kanntgabe seines moglichen Ausscheidens hitte erfolgen miissen. Von entscheiden-
der Bedeutung fiir eine mogliche Haftung nach § 37b WpHG ist dabei die Frage, ob
Daimler von der Veroffentlichungspflicht aufgrund schutzwiirdigen Interesses gem.
§ 15111 | WpHG a.F.* befreit war.*

30 NJW 2012, 1800 (IKB); zum Sachverhalt vgl. Kapitel 4 TV.

31 Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz v. 19.10.2012 (BGBL. I S. 2182).

32 OLG Miinchen, Musterentscheid v. 15.12.2014 — Kap 3/10, BeckRS 2015, 4649, nicht rechts-
kriftig, da die Rechtsbeschwerde vom BGH, Beschluss v. 1.12.2015 — X1 ZB 13/14, BeckRS 2016,
844, zugelassen wurde; Weber, NJW 2015, 212, 215.

3 Spiegel online (Wirtschaft) vom 15.12.2014, abrufbar: http:/www.spiegel.de/wirtschaft/
service/hypo-real-estate-hre-aktionaere-hoffen-nach-urteil-auf-schadensersatz-a-1008535.html
(letzter Zugriff am 2.2.2017); vgl. auch http:/tilp.de/hre/hre-prozess-kanzlei-tilp-obsiegt-im-
musterverfahren-gegen-die-hypo-real-estate-vor-dem (letzter Zugriff am 2.2.2017); ntv vom
15.12.2014, abrufbar: http://www.n-tv.de/wirtschaft/HRE-drohen-riesige-Schadenersatzzahlungen-
article14160416.html (letzter Zugriff am 2.2.2017).

3 val. §§ 38, 39 WpHG.

35 Dies ist fiir eine 6komomische Betrachtung relevant, dazu im Kapitel 5.

36 Beschluss v. 23.4.2013 — 11 ZB 7/09, NJW 2013, 2114.

37 Urt. v. 28.6.2012 — C-19/11 (Markus Geltl/Daimler AG), NJW 2012, 2787.

38 Musterentscheid vom 22.4.2009 des OLG Stuttgart, NZG 2009, 624.

3 Nunmehr geregelt in Art. 17 IV Marktmissbrauchsverordnung (EU-Nr. 596/2014).

40 BGH NJW 2013, 2114, 2118 f,; eingehend zur Auslegung der Norm K/6hn, ZHR 178 (2014),
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a) VW-Porsche Ubernahmeschlacht

Die deutsche Instanzrechtsprechung® ist weiterhin mit der Aufarbeitung der ge-
scheiterten Ubernahme von VW durch Porsche im Jahr 2008 beschiftigt. Insgesamt
addieren sich die Forderungen aller in Deutschland klagenden Anspruchsteller auf
iiber 5 Mrd. €. Der Vorwurf von Informationspflichtverletzungen steht im Zusam-
menhang mit der Ad-hoc-Mitteilung der Porsche Automobil Holding SE (PSE) vom
3.3.2008 und stiitzt sich insbesondere auf zwei Pressemitteilungen vom 10.3. und
26.10.2008. In der Ad-hoc-Mitteilung® gab die PSE bekannt, dass ihr Aufsichtsrat
griines Licht fiir die Erhdhung der Beteiligung an der Volkswagen AG auf iiber 50
Prozent gegeben habe und eine Fusion beider Unternehmen nicht geplant sei. Nach-
dem der ,,Focus* wenige Tage spéter berichtete, die Porsche SE beabsichtige 75 %
der Stimmrechte bei Volkswagen zu erwerben,** wies die PSE in ihrer Pressemit-
teilung vom 10.3.2008* ausdriicklich Medienberichte zuriick, nach denen das Un-
ternehmen beabsichtige, seinen VW-Anteil auf 75 % aufzustocken. Tatséchlich si-
cherte sich die Porsche SE in den ndchsten Monaten durch Aktien und ,,Cash-Sett-
led Options* den Zugriff auf 74.1 % der VW-Aktien. Dies sowie die Absicht im Jahr
2009 auf 75% aufzustocken, um damit den Weg fiir einen Beherrschungsvertrag
frei zu machen, teilte PSE am 26.10.2008 per Pressemitteilung mit.*¢ Als Reaktion
auf die Mitteilung stieg der Kurs der VW-Stammaktie von ca. 200 € innerhalb we-
niger Tage auf iiber 1000 € am 28.10.2008 an.*’” Marktteilnehmer, die mit Leer-
verkdufen auf fallende Kurse gesetzt hatten, mussten VW-Aktien zu den erhohten
Preisen erwerben und verloren 10 bis 15 Mrd. €.%8

In einer Klage fordert die ARFB Anlegerschutz UG neben anderen Investoren 1,8
Mrd. € von der Porsche SE und der Volkswagen AG. Gegen die PSE ist zudem eine
Klage in Hohe von 351 Mio. € gerichtet. Beide Klagen* haben neben Ad-hoc-Mit-
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